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生了变化，因而 2006 年末的固定资产与 2007 年
的不可比，从而导致 2007 年基于资产负债表计算
投资额将存在偏差。

































设下可以等价于边际 Q 值，因而可以替代边际 Q
值；但托宾 Q 值实际上是平均 Q 值，其等价于边
际 Q 值所需满足的一系列前提假设在现实经济中
往往难以满足，在这种情况下，运用托宾 Q 值替
























售 收 入 增 长 率 作 为 财 务 指 标 不 易 受 股 票 市 场 影
响。但综合国内文献的实证结果来看，销售收入增
长 率 对 公 司 投 资 支 出 变 动 的 解 释 能 力 也 比 较 低
下，系数值均在 0.01 之下，且部分实证结果显示
不显著（强国令，2012；黄 ，2012）。































证比较了基准 Q 值与托宾 Q 值作 为 投 资 机 会 代
理变量的优劣，认为基准 Q 值相比托宾 Q 值能够
更好地反映公司的投资机会。连玉君、程健（2007）、
张功富、宋献中（2009）基于中国上市公司数据测
算基准 Q 值并与托宾 Q 值比较，同样得出了基准
Q 值在衡量投资机会方面优于托宾 Q 值的结论。


















Richardson（2006）基 于 Hubbard（1998）提 出 的




lnvt =α+β1 Growtht-1 +β2 Levt-1 +β3 Casht-1 +





变量包括期初 投 资 机 会（Growth t-1）、期 初 负 债 水
平（Lev t-1）、期 初 现 金 存 量（Cash t-1）、上 市 年 龄
（Age t - 1）、企 业 规 模（Size t - 1）、上 期 股 票 收 益 率
（Rett-1）、上期投资率（Invt-1）、行业效应（∑Indus－
try）及年度效应（∑Year）。Richardson（2006）认为








（1）Richardson（2006）运 用 一 般 最 小 二 乘 法















































（I i，t /Ki，t -1）
SF
=α+（1/ρ）Qi，t +vi，t （2）
（I i，t /Ki，t -1）=（I i，t /Ki，t -1）
SF
-u（Zi，t ，Wi，t） （3）
公式 2 中，I i，t 为投资额，Ki，t -1 为 期 初 资 本 存




式 2 不含 v i，t ，则相应的投资支出为“确定边界”。
公式 3 中 u（·）为服从单边分布的正项，前面加上
负 号 后 反 映 了 因 面 临 融 资 约 束 而 导 致 的 投 资 减




理成本对投资的影响，同时还存在 Tobin's Q 衡量
偏误的问题。










式 2 所示的 随 机 边 界 加 上 - u i，t、w i，t 两 个 服 从 单
边分布的项，这两项分别反映了因面临融资约束
而导致的投资减少及因面临代理冲突而导致的投
资增加。因 - ui，t、wi，t 均具有单边分布（One- sided
Distributed）特 征 ，公 式 4 可 适 用 Kumbhakar 和
Parmeter（2009）提 出 的 双 边 随 机 边 界 模 型（Two-




























察 如 何 避 免 受 到 会 计 政 策 及 估 计 变 更 的 影 响。
（2）投资机会代理变量选择方面，已有文献运用了
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